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中文摘要 
I 
中文摘要 
随着中国市场经济的发展，企业并购的范围和规模不断地扩大。在数量和金额
庞大的并购交易中如何相对客观和准确地对标的企业进行价值评估是成功并购的一
个重要环节。 
啤酒行业是典型的规模经济型行业，成本随着企业规模的扩大而减小，并购是
啤酒行业中的常用扩张手段。预计在将来的一段时间内并购仍然是行业竞争的利器。
青岛啤酒是中国啤酒行业里具有代表性的一个企业，它具有其相对较高的市场地位、
成熟的管理体系和稳定的现金流。所以本文选择它作为研究的对象。 
本文在企业外部环境分析和行业分析的基础上运用了哈佛分析框架的结构对青
岛啤酒的战略、会计、财务和前景进行分析。在上述分析基础上，本文就青岛啤酒
的组织架构的特点和企业运营的周期性的特点做了一些分析方面新的尝试。针对青
岛啤酒的组织架构和快速消费品管理方面的特点，对青岛啤酒的主要运营单元中的
营销中心以及生产中心进行分部门的运营能力评估。结合青岛啤酒的自由现金流具
有较强季节周期性的特点，尝试进行年终自由现金流的季度影响因素的调整，使现
金流的特点更符合企业实际。 
 
关键词：青岛啤酒；企业价值评估；财务分析； 
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II 
Abstract 
With the development of domestic capital market and the more active involvement of 
Chinese enterprises to the international competition, there arouses the needs to the 
evaluation of company value. The valuation is the important step to success M&A. 
Beer is a typical scale economy industry, The M&A is the common weapon to 
expend. As a company with long history, Qingdao Beer has been occupying a 
considerable role of the industry. Qingdao Beer was testified rapid and stable development 
based on mature experience on production, management and operation. So we focus this 
company to probe the valuation 
Based on the macro-economy and the industry analysis, we probes the strategy, 
accounting, finance and the future development with the Harvard Analytical Framework. 
This article also tried something new. To match the organization structure and the 
characteristics of Fast Moving Consumer Goods industry, I introduced the department 
capacity evaluation among the sales and the production divisions of TsingTao Brewery. 
On the other hand, The beer company have FCF fluctuation between seasons, The FCF 
use the adjustment factor to adjust the year end FCF to meet the reality of the operation 
 
Key words: TsingTao Brewery, valuation，Financial Analysis 
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第一章  绪论 
第一节  研究的背景和意义 
随着中国市场经济的发展，企业并购的范围和规模不断地扩大。据 Wind数据显
示，2015 年中国并购市场共完成并购 6457 起，同比增长 56%；涉及交易金额 30443
亿元，同比增长 16.9%，数量和金额双双高速增长。在数量和金额庞大的并购交易中
如何相对客观和准确地对标的企业进行价值评估是成功并购的一个重要环节。在另
一方面，随着越来越多的国内企业走向世界，并购也同时成为企业向海外发展的一
个重要手段. 
本文选择笔者比较熟悉的啤酒行业作为研究的切入点。啤酒行业是典型的规模
经济型行业，成本随着企业规模的扩大而减小，并购是啤酒行业中的常用扩张手段。
在中国啤酒行业过去十几年的发展历程中，并购一直是发展的主旋律，可以预计在
将来的一段时间内并购仍然是行业竞争的利器。青岛啤酒是中国啤酒行业里具有代
表性的一个企业，它具有其相对较高的市场地位、成熟的管理体系和稳定的现金流。
所以本文选择它作为研究的对象。 
本文研究的目的： 
一、为相关投资分析人士对啤酒行业的财务分析和估值分析予参考。 
二、在估值分析中针对青岛啤酒公司的组织架构特点和季节运行特点进行一些
新的尝试，希望能对其他行业的估值提供借鉴。 
企业价值评估不仅可适用于股票市场的估值，也能给外部投资者提供投资决策
依据。此外、基于公司价值的管理可以使企业的管理更加科学和精细，关注企业的
可持续发展，使企业的管理层和决策层制定企业的战略和决策更加综合全面。 厦
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第二节  研究的方法和结构 
迈克尔·A·希特在他和他人合著的《战略管理-概念与案例》中提到企业的外
部环境可分为三个层次：总体环境、行业环境和竞争环境①。(美)克里舍.G.佩普的
《运用财务报表进行企业分析与估价》中提出财务报表分析的步骤框架：经营战略
分析、会计分析、财务分析和前景分析。本文主要以这两个框架相结合组织篇章结
构。 
在上述框架的基础上本文做了一些分析方面新的尝试。针对青岛啤酒的组织架
构和快速消费品管理方面的特点，对青岛啤酒的主要运营单元中的营销中心以及生
产中心进行分部门的运营能力评估。对于青岛啤酒运营的季节周期性特点对年末现
金流进行调整，使它更符合业务实际。 
在具体章节内容上本文在外部环境分析和行业分析的基础上运用了克里舍.G.
佩普的分析框架对青岛啤酒的战略、会计、财务和前景进行分析。 
外部环境为行业和企业的生存和成长提供必要的空间，企业的生存、发展依赖
于外部环境。在对外部环境的分析中，本文使用 PEST模型来分析外部环境对企业的
影响。 
在外部环境分析之后对啤酒行业的情况进行分析，主要包括行业历史、行业的
整合以及行业的竞争分析，最后对行业的未来进行一些展望。 
对于青岛啤酒的战略分析主要包括企业扩张战略、营销策略以及青岛啤酒独特
的三位一体营销模式的分析。 
在上述分析的基础上接下来的运营能力分析主要针对公司的组织架构选用一些
指标尝试对该企业的分模块的运营能力进行分析，以期对公司主要模块的运营能力
有更客观的评价和了解。 
接下来对企业财务报表进行会计分析和财务分析，会计分析主要对财务报表的
结构和公司的会计政策进行分析。财务分析主要对企业的盈利能力、偿债能力、现
金能力以及成长能力进行分析，财务分析的最后采用杜邦分析来综合分析企业的投
资回报情况。 
                         
① 迈克尔.A.希特，R.杜安.爱尔兰，罗伯特.E.霍斯基森著.战略管理[M]].刘刚，吕文静,雷云等译.
北京：中国人民大学出版社，2012. 
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估值部分采用收益法和市场法相结合的方式，在收益法的具体模型的选用当中
因青岛啤酒历年来的现金流比较平稳，且资产负债结构稳定故采用现金流折现来进
行估值，而市场法采用市盈率和市净率相结合来进行估值。 
 
图 1-1 本文的主要分析结构 
 
资料来源：笔者编制 
 
第三节  企业价值评估理论 
艾尔文•费雪（Irving Fisher)认为资本价值的实质就是未来收入的折现值，1906
年，费雪的著作《资本与收入的性质》中，将“收入”定义为服务流量超过必要的
维持和更替费用的余额。将“资本”定义为能在一段时间内提供服务的财富。在他
的《利息理论》中，第一次提出“收入是资产提供的服务”，从而建立了直接资本
化法的数学方法和观念。 
弗兰克•莫迪格利尼（Franco Modigliani)和默顿•米勒（Mertor Miller) 在他
们的 MM理论中认为公司未来收益不确定，股利分配政策与公司价值无关，由于公司
所得税的存在，不同的资本结构会导致不同的加权平均资本成本。 
威廉•夏普（William Sharpe)提出了资本资产定价模型（CPAM）在股权资本计
算中的运用。该模型为价值评估中的风险补偿的计算提供了数量化的依据。 
外部环境
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行业历史 公司介绍
青岛啤酒组织
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资产分析 盈利分析
预测、假设及合
理性分析
外部环境对行
业的影响
行业的并购和
整合
公司发展的历
史
营销能力分析 负债分析
现金创造能力
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收益法
行业竞争（五
力）分析 SWOT分析
生产运营能力
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利润质量分析 成长能力分析 市场法
企业扩张战略 杜邦分析
营销策略及营
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克里舍•G•佩普(Krishna G.Palepu) 、保罗 M•希利（Paul M.Healy）和维克多
•L•伯纳德（Victor L.Bernard)在他们的合著《运用财务报表进行企业分析与估价》
中提出了战略分析、会计分析、财务分析以及前景分析的财务报表分析框架及其在
公司估价中的运用。 
第四节  价值评估基本方法 
公司的价值评估方法是估算公司价值的技术手段，常用的企业价值评估方法主
要可分为三大类:收益法、市场法和成本法，这三类中又有各自具体的方法。 
一、收益法 
收益法认为公司或资产的价值是其未来收益的折现，价值受未来预期现金流的
驱动。在蒂姆•科勒（Tim Koller）马克•戈德哈特和戴维•威赛尔斯在《价值评估-
公司价值的衡量与管理》中对常用的收益法和其适用情况做出如下的归纳: 
 
表 1-1 收益法常用评估模型 
 
资料来源：(美) 蒂姆•科勒.价值评估：公司价值的衡量与管理（第 4 版），电子工业出版社，2007. 
 
自由现金流折现方法色适用性广泛，但该方法对于不断投资扩张的公司，特别
是那些因投资而导致自由现金流量为负数的公司而言，无法准确估算出公司的价值②。 
其主要评估的步骤包括： 
1. 根据公司情况选取适用的方法。 
                         
② [2] 
模型 衡量指标 折现系数 评价
企业折现现金流 自由现金流 加权平均资本成本
最适用于项目、事业部和公司在按照目标水平管
理资本结构的情形
经济利润 经济利润 加权平均资本成本 明确表明一个公司何时在创造价值
调整折现值 自由现金流 无杠杆权益成本
 突出表现在比基于WACC的模型更容易用于资本结
构变化的情况
资本现金流 资本现金流 无杠杆权益成本
在一个数据中包含了自由现金流和利息税盾，难
以比较不同公司和不同时期的绩效差异
权益现金流 权益现金流 杠杆权益成本
由于资本结构包含在现金流量中，难以正确应用
。最好用于金融机构估值
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2. 对公司未来收益进行预测。 
3. 计算折现系数。 
4. 根据预测的收益和折现系数对收益折现。 
5. 根据评估范围的需要，相应换算为股权价值或股票价值。 
6. 敏感性分析，考察 WACC和预期增长率对估值的波动影响。 
二、市场法 
市场法的核心是选用近期市场上一组类似的交易或相似的公司作为计算的基础
对评估标的公司进行价格评估。这一方法可用于上市和非上市公司的估价，该方法
主张类似的公司应该以相似的价格卖出。 
该方法运用的前提是：一、相对有效的资本市场。在资本市场有效的前提下才
能对企业进行合理的估值。二、有一定数量的可比公司及可比交易存在。三、相对
理性的资本市场。 
该方法的步骤主要有： 
1、 选取可比公司，优先选择行业规模和主要产品类似的公司。 
2、 选取可比公司的指标进行计算，并对异常值给予剔除。常见的指标包括市
盈率、市净率和 EV/EBITDA倍数等。 
3、 根据选用的指标计算公司价值。 
三、成本法 
该方法是根据企业各项资产的账面价值或重置成本来评估企业的方法，该方法
把企业价值割裂为单个资产价值的总和而未从整体性来考虑企业的资产，该方法简
单直接，主要用于企业清算阶段的估价。 
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第二章  啤酒行业分析 
总体环境包括在那些在广阔的社会环境中影响一个行业和业内企业的各种因素③。
总体环境作为企业所生存的空间为行业和企业的成长提供必要的环境，影响了企业
的生存、发展。而行业环境是由新进入者威胁、替代品威胁、当前竞争对手之间的
激烈程度、供应商和消费者议价能力这一系列能直接影响企业及其竞争和反应的因
素构成。在本章主要通过分析外部环境、外部环境对行业的影响以及行业的竞争。
通过这些分析可以更好地把握企业的外部环境和影响企业盈利能力的要素，进而有
助于更好地把握企业的未来发展。 
第一节  我国宏观经济运行情况 
近年来我国宏观经济运行情况总体良好，国内生产总值已持续多年高速增长，
自 2008年后呈现增速放缓的局面。近几年虽然经历了复杂的国内和国际的经济形势，
我国的国民经济总体情况是稳中向好的局面发展。2015 年中国宏观经济在各项经济
数据的超预期回落中开始步入发展放缓的新常态。一方面，外需低迷、投资下滑，
另一方面总需求增速放缓十分明显，总供给与总需求不平衡的情况较为严重，中国
经济在总体疲软的情况下各省市和行业中也出现了分化，部分省市的繁荣与转型停
滞省份的低迷，股票市场的泡沫与部分生产领域的萧条、新型产业的崛起与传统制
造业的困境同时并存。中国经济在艰难期中开始孕育新的生机。在不断探底的进程
中开始铸造下一轮中髙速增长的基础。 
一、GDP 
2015 年中国的经济处于下行压力中，全年运行比较平稳。前三季度中国 GDP累
计增长同比为 6.9%，和 2014 年同期相比增速下降 0.4 个百分点，经济增速持续下
降，第一、二和第三季度同比的增速分别为 7.0%、7.0%和 6.9%，全年经济运行比较
稳定的。从产业结构来看，三大产业增速都有不同程度的下滑，第二产业增速下滑
幅度最大，第三产业的贡献率明显增加。截至三季度末，第一、第二和第三产业的
                         
③ 迈克尔.A.希特，R.杜安.爱尔兰，罗伯特.E.霍斯基森著.战略管理[M]].刘刚，吕文静,雷云等译.
北京：中国人民大学出版社，2012. 
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累计增速分别为 3.8%、6.0%和 8.4%，较 2014 年同期分别下滑 0.3、1.4 和 0.8 个
百分点；第一、第二和第三产业对 GDP 累计同比贡献率分别为 4.4%、36.8%和 58.8%，
较 2014年同期分别下降 0.3、下降 7.9 和上升 8.2 个百分点。 
 
 
图 2-1 2001 年 1 季度至 2015 年 3 季度分行业 GDP 增速 
资料来源：光大证券-宏观 Excel经济数据手册，光大证券，2015年 12月 
 
二、工业增加值 
近年来中国工业经济运行显著出现减速的趋势，但总体增速和国际相比仍处于
较高水平，通过积极采取“稳增长，调结构，促转型”等措施，以缓解产能过剩和
有效的需求之间、环境保护和产业布局之间、产品结构和企业效益之间的矛盾我国
的工业经济增长总体在合理的范围内运行， 至 2015年 11月为止，规模以上工业增
加值同比实际增长 6.2 % 
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